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はじめに
　近年の金融危機について，「過剰流動性」という現象がその原因の１つ
にあったと見ることができるだろう1）。この見方からすれば，金融危機の
プロセスを理解するための伴となるのは，「流動性」という概念である。
このことは，「流動性」概念を基軸として構成されるケインズ『一般理論』
の再検討を要請しているのではないかと考えられる。
　ところで，ポスト・ケインズ学派経済学において１つの核となるのは，
1）　本稿では，「金融危機」という名辞を，特定の歴史的事象を指すものとし
てではなく，より一般的に，資産バブルの生成および崩壊による金融システ
ムの不安定化という意味で用いている。
　39商学論纂（中央大学）第55巻第５・６号（2014年３月）
ケインズ『一般理論』における
貨幣供給仮定の再検討
── J. ビボウの所説を手がかりに──
伊　藤　正　哉
　　　目　　　次
　は じ め に
第１節　貨幣ストックのコントローラビリティ
第２節　「所与の貨幣ストック」とバンキング・システム
第３節　「所与の貨幣ストック」の含意
第４節　流動性選好説再考
　お わ り に
40
貨幣供給の内生説であるといってよいだろう。しかしながら，貨幣，ひい
ては流動性が，貨幣需要に応じて内生的に生み出されるとすると，「過剰
流動性」といった現象は原理的に生じえないのではないか，といった素朴
な疑問が現れてくるように思われる。こうした疑問を解消し，流動性の過
不足という状態を理論的に解明するためには，貨幣の需要と供給は，完全
にとはいわないまでも，ある程度までは独立的であると考える必要がある
だろう。それならば，『一般理論』において前提となっていたとされる貨
幣供給の外生説的見地は，たんなる歴史的遺物以上に，何らかの意義をも
ちうるのではないだろうか。本稿は，このような問題意識をもって，ケイ
ンズ『一般理論』の貨幣供給仮定を再検討しようとするものである。
　貨幣供給の内生説と外生説に関しては，それらの歴史的系譜も含めて，
建部正義氏によってすぐれた整理がなされている（建部 1997，第７章）。本
稿の主題は，『一般理論』における貨幣供給仮定を再検討することにある
ので，内生説と外生説との争点について詳述することはできない2）。だが，
ここで本稿の検討対象となる『一般理論』について触れるならば，N.カ
ルドアや B.ムーア，ならびに建部氏によって指摘されるように，同書は，
2）　主流派マクロ経済学においても，貨幣供給の外生説の立場をとるものは，
伝統的なマネタリストにかぎられるように見受けられる。たとえばニュー・
ケインジアンと呼ばれる D.ローマーは，貨幣供給量を所与とする LS-LMモ
デルを，現実の中央銀行の政策から乖離するものとして批判している
（Romer 2000）。とくに LM曲線について，それは中央銀行が貨幣供給量を
政策目標とすることを含意するが，ローマーは，中央銀行は政策金利を操作
することによって金融政策を運営しており，貨幣供給量を政策目標とはして
いないと述べ，このことから同曲線は棄却されるべきであると主張する。ロ
ーマーは対案として，テイラー・ルールによって規定される政策金利を与件
とする水平の「貨幣政策曲線」を，LM曲線と取り替えることを提案してい
る。結果的に，かれの提案するモデルは，経済主体の行動仮定を含む実物市
場に関する仮定を除けば，皮肉にも異端派を称するホリゾンタリストのモデ
ルに近いものとなる。
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貨幣当局によって操作可能な独立変数として，貨幣供給量を明示的に位置
づけており，したがって貨幣供給の外生説といわれる立場に立つと見なす
ことはたしかにできるだろう。本稿は，『一般理論』のケインズが貨幣ス
トックを所与と仮定したことについて，異議を申し立てようとするもので
はない3）。むしろ本稿は，ケインズが貨幣ストックを所与としたことを事
実として認めた上で，その背景にあるバンキング・システムの姿と，「所
与の貨幣ストック」という仮定の上で組み立てられた流動性選好説の今日
的な含意を探りだそうとする試みである。
　そのための手がかりとして，本稿は，近年 J.ビボウによって著された
ケインズ貨幣理論に関する体系的研究に着目する（Bibow 2009）。ビボウは，
『一般理論』において背景に退けられていた貨幣制度に関する細部を，ケ
インズのそれ以前の著作を参照することによって明確化し，『一般理論』
における貨幣供給仮定のいわば経験的基礎を解明することに成功してい
る4）。このビボウの貢献を手がかりに，本稿は，上記の課題に取り組んで
ゆくことにしたい。
　以下，第１節と第２節では，ビボウの所説の伷概を示し，『一般理論』
における「所与の貨幣ストック」という仮定が，商業銀行の利潤最大化行
動によって基礎づけられるものであることを明らかにする。つづいて第３
節では，さらにビボウの議論を敷衍し，「所与の貨幣ストック」という仮
定は，金融イノベーションを通じて貨幣が量的および質的に多元化し，そ
3）　ただし「所与の貨幣ストック」と「外生的貨幣供給」とは必ずしも同値で
はなく，前者は「内生的貨幣供給」と矛盾しない。このことは本論において
明らかにされる。
4）　ケインズは，『一般理論』の冒頭で次のように述べている。すなわち『一
般理論』では「貨幣は本質的かつ独特の仕方で経済機構の中に入り込むこと
が示されているが，貨幣に関する技術的な詳細は背景に退いている」（Keynes 
1936，邦訳 xvii頁）。
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の範疇が広がっている世界においても，依然として妥当であること，した
がってそれにもとづく流動性選好説もまた，依然として有効たりうること
を明らかにする。第４節では，いま一度，本源的な流動性というべきハイ
パワードマネーに視点を移し，「過剰流動性」といった今日的現象を理論
的射程に収めるためには，「利子の流動性選好説」とハイパワードマネー
の需給分析とを統合する必要があることを論じる。
第１節　貨幣ストックのコントローラビリティ
　まず，貨幣供給の外生説と内生説を，ビボウにしたがって，整理すると
次のようになる（Bibow 2009, p. 96）。貨幣供給の外生説は，貨幣需要に影響
を及ぼす変数の変化とは独立的に，とりわけ中央銀行と市中銀行の裁量に
おいて，貨幣供給を変化させることができるということを前提とする。こ
れとは対称的に，内生説は，貨幣供給の変化は貨幣需要の変化によってひ
き起こされるということを前提とし，貨幣需要に影響を及ぼす変数に依存
して，貨幣数量は内生的に変化すると考える。これら２つの説の差異は，
貨幣供給の内生性の程度に関する経験的な問題，つまりは程度の問題であ
るということもできる。しかしながら，われわれが中央銀行の役割や，貨
幣供給プロセスにおいて市中銀行によって演ぜられる役割について検討し
ようとするとき，２つの説の差異は，原理の問題でもありうる。というの
は，貨幣数量という変数を外生変数ないし独立変数と見なすか否かは，そ
の変数に対する貨幣当局のコントローラビリティと密接に関連しているか
らである。事実，貨幣ストックが『一般理論』において「所与」として扱
われることは，それが中央銀行によって政策的にコントロール可能である
と考えられていたからであることには，議論の余地はないだろう。したが
って，貨幣供給の外生説と内生説とを分ける決定的問題は，貨幣ストック
という外生変数の決定，ひいてはバンキング・システムの行動に対する貨
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幣当局のコントローラビリティの有無にかかわるものである。
　かくして，貨幣供給をめぐる議論の１つの焦点となるのは，中央銀行の
貨幣ストックに対するコントロール可能性である。本節はまず，次節以降
の議論に必要な範囲内で，貨幣ストックのコントローラビリティに関する
ケインズの見解について，ビボウの叙述にしたがって整理しておこう。
　ビボウは，まず『貨幣改革論』（Keynes 1923）におけるケインズのある
事実発見に注目する。すなわち，市中銀行の集計的な現金・預金比率，一
般にプロポーションあるいは預金準備率と呼ばれるものは，当時過去２年
半においてほとんど変動していなかった。この事実発見は，特定の預金準
備率を遵守するという個別銀行の慣習的行動を示唆している。そして後に
重要な論点となるが，現金準備率の安定性は，バランスシート全体の収益
性と安全性との間のトレードオフに関する銀行の意思決定を含意するもの
と見ることもできるだろう。また，これも後に重要な論点となるものであ
るが，預金準備率の安定性に加えて，ケインズは，同時期において，商業
銀行の資産ポートフォリオの構成に大きな変動が見られるという事実を発
見する5）。バランスシートの資産側の構成において通時的に大きな変動が
あるということを前提として，ケインズは，預金準備率の安定性に注目
し，ハイパワードマネーのコントロールを通じて，市中銀行の信用創造，
つまりは銀行のバランスシートのサイズに対する中央銀行のコントロール
の可能性を認めるのである。ただし，ケインズは，『貨幣改革論』におい
ては，預金準備率について中央銀行は操作可能でないとして，法的な必要
準備制度の確立を提案していない。そのため，慣習的な準備率から全体と
してのバンキング・システムが同時的に乖離しようとするならば，ハイパ
5）　1921-1936年のロンドン手形交換所加盟銀行の資産構成におけるイングラ
ンド銀行預金，流動資産，投資，貸出の各比率については，Bibow（2009, p. 
123）を参照。
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ワードマネーの増減を通じた与信量コントロール，ひいては『貨幣改革
論』の文脈では物価の安定化が無効化しかねないことを，ケインズは認め
ている。要するに，信用創造ないし銀行預金量のコントロール可能性は，
当該国の制度的背景に強く依存している。繰り返すと，『貨幣改革論』に
おいて，中央銀行の貨幣ストックに対するコントローラビリティは，たん
に自明とされているのではなく，慣行や制度的取り決めに依存するとされ
ている。しかしながら，各個別銀行が，中央銀行や大蔵省の政策方針に意
識的に対抗して，慣行的な預金準備率から主体的に逸脱するという事態
は，あくまで例外の１つにすぎず，原則としては，ケインズは中央銀行の
貨幣ストックに対するコントローラビリティを認めているといってよいだ
ろう。
　『貨幣論』（Keynes 1930a, b）においても，ケインズは，1921-29年の全期
間において，イギリス商業銀行の預金準備率が安定的であったことを再確
認する6）。そして『貨幣論』のケインズは，銀行の預金準備率は法律によ
って規定されるべきであると提案する。この提案は，『貨幣改革論』から
受け継がれたもう１つの提案，すなわち現金準備量が中央銀行の公開市場
操作を通じてコントロールされるべきであるという提案と密接に関連す
る。公開市場操作による短期利子率の管理を通じて，直接的に銀行の準備
需要をコントロールし，間接的に信用創造をコントロールすべきであると
いうのが，ケインズの貨幣政策に関する基本認識である。これらが首尾よ
6）　R.ハロッドによれば，イギリスの商業銀行は，第二次世界大戦後は預金
債務総額に対する現金保有の比率が８％，それ以前はややそれを上回る水準
になるように，慣習的に行動していた。これは法的な規制ではなく，あくま
で慣習によるものであるが，かなり厳格に守られ，この比率以上の現金保有
はすべて貸出に回された（Harrod 1969，邦訳44頁）。ただし，同じくかれに
よれば，これはあくまでイギリスに限定される制度的慣習であり，たとえば
アメリカでは，しばしば「超過準備」の現象が見られた。
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く機能するのであれば，中央銀行は，「オーケストラの指揮者」の役割を
担うことができるだろう（Keynes 1930a，邦訳30頁）7）。
　留意すべきは，『貨幣論』において，そもそもなぜ，銀行の与信活動に
対するコントロールが必要と考えられたのかという点である。それは『貨
幣改革論』のように，古典的な貨幣数量説にもとづいて直接的に物価の安
定化を狙おうとしたからではない。むしろケインズの意図は，間接的に，
利子率のコントロールを介して，物価の安定化を狙おうとするものであ
る。『貨幣論』においては，「過剰弱気要因」とバンキング・システムの信
用創造，すなわち貯蓄預金の需要と供給とのバランスによって，市場利子
率が決定されると考えられている。ここで「過剰弱気要因」とは，証券市
場において弱気筋が強気筋を量的に超過する度合いを意味しており，弱気
筋には株式のカラ売りを行う投機業者も含まれることに注意を要するが，
さしあたりは貯蓄預金の需要の程度を示す概念と見なすことができる。そ
して「過剰弱気要因」を所与として，中央銀行は，銀行の信用創造のコン
トロールを通じて市場利子率をコントロールし，ひいては企業の投資活動
をコントロールして物価の安定化を目指す。かかる意味において，貨幣当
局は，バンキング・システムを指揮する必要があるわけである。『貨幣論』
に関するビボウの議論については，次節においてさらに検討することにし
よう。
　以上に見られるように，ケインズは，中央銀行が貨幣ストックをコント
ロールすることは，原理的に可能であると考えていた。そしてこのこと
は，『一般理論』についても等しく当てはまる。『一般理論』のケインズ
は，国民所得ならびに雇用量を決定する「究極的な独立変数」の１つに，
「中央銀行の行動によって決定される貨幣量」をあげる（Keynes 1936，邦訳
7）　『貨幣改革論』および『貨幣論』に見られる貨幣供給の外生的性格につい
ては，建部（1997，第７章）も合わせて参照されたい。
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244頁）。この文脈において，ケインズは，任意の時点における国民所得と
雇用量を決定する要因を解明するという目的に照らして，従属変数と独立
変数を「経験的に」選り分けていると述べている。そして貨幣ストック
は，「中央銀行の行動によって決定される」独立変数であると位置づけら
れる。またそれは「われわれの実際に生活している種類の経済体系におい
て，中央当局が裁量的に操作したり管理することのできる変数」でもある
（ibid.,   邦訳245頁）。
　かくして『一般理論』では，中央銀行によって操作可能な独立変数とい
う意味において「所与の貨幣ストック」という仮定がおかれている。この
仮定について，ビボウは，バンキング・システムに関する特定の行動仮定
が，その根底に存在すると論じている。節を改めて，ビボウの議論を見て
ゆこう。
第２節　「所与の貨幣ストック」とバンキング・システム
　本節では，『一般理論』における貨幣供給仮定と銀行行動仮定との関連
についてのビボウの議論を検討してゆく。だがその前に，いま一度貨幣供
給の内生説と外生説に関して，ビボウの次の見解に注目しよう。
　『貨幣改革論』から『一般理論』へと進化したものとしてのケインズ
貨幣思想に関するわれわれの理解に照らすと，新古典派総合の伝統的な
外生貨幣へのコンセンサスも，より近年のポスト・ケインズ学派の内生
貨幣の挑戦も，つねに一貫してケインズじしんの注意と関心を引きつけ
てきたように思われる，１つの特殊な要因にしかるべき注意を払ってい
ない。すなわち，それは銀行行動
4 4
である（Bibow 2009, p. 119）。
　ケインズの『一般理論』における貨幣供給仮定は，中央銀行による貨幣
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ストックのコントローラビリティを認め，さらにそれを明示的にシステム
にとっての与件と見なすという点において，内生説の立場とは相容れない
ように見える。しかし，だからといって，古典派ないし新古典派のような
外生説の立場に立つわけでもない。ビボウは，「ポスト・ケインズ学派に
おける信用の受け身的な導管としての銀行という貨幣内生説の見解は，貨
幣政策の波及メカニズムにおける現金準備の受け身的乗数としての銀行と
いう伝統的なマネタリスト的見解とその点において相当に類似している」
と述べている（ibid., p. 193）。この叙述の中の「その点」というのは，受け
身的ないし自動的な銀行行動の想定のことを指している。内生説は，信用
需要に対して受け身的に信用を供給するという銀行行動を想定し，マネタ
リストは，特定の現金準備を与件としてその乗数倍の信用を自動的に創造
するものとして銀行行動を捉えている。これらに対して，ビボウは，『一
般理論』の中に，受け身的でも自動的でもない銀行行動を読み解こうとす
る。すなわち，ケインズ『一般理論』の「所与の貨幣ストック」という仮
定は，ビボウによれば，ある特定の銀行行動を含意するものと見る必要が
ある。
　しかしながら，『一般理論』では，銀行行動については，ほとんど触れ
られていなかった。先に触れたように，ケインズじしんも，貨幣制度の詳
細については背景に退いていると明言している。だが『貨幣論』において
は，バンキング・システムについての詳細な分析がある。また『一般理
論』以後の「金融動機」をめぐる議論において，ケインズは，流動性選好
説におけるバンキング・システムの位置づけについて，わずかであるが，
触れている。たとえば，それは次の叙述に現れている。「利子率は，公衆
がより多くまたはより少なく流動的になろうと欲する条件と，バンキン
グ・システムがより多くまたはより少なく非流動的になろうと欲する条件
との相互作用によって決定されると見なすことができる」（Keynes 1937, p. 
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219）。
　流動性選好説とは，貨幣ないし流動性に対する需要とその供給との相互
作用によって，利子率が決定されるという理論であった。この需要と供給
の部分均衡分析が成り立つためには，貨幣の供給は，需要に対して，少な
くともある程度まで，独立的でなければならない。そこでケインズは，
『一般理論』において，中央銀行によってコントロール可能な「所与の貨
幣ストック」という仮定を置いたと見なすことができる。しかしこの仮定
の背後には，上記のケインズの叙述に示唆されるように，受け身的でも自
動的でもない特定の銀行行動が存在していると考えられる。そしてさらに
ケインズによって示唆されるように，銀行じたいが，特定の流動性選好を
もつ経済主体なのである。したがって，「所与の貨幣ストック」の仮定の
意味を改めて考えるということは，必然的に，流動性選好説の再検討を要
請するといえよう。そこで，流動性選好説と「所与の貨幣ストック」，そ
して銀行行動仮定の相互連関について，ビボウの議論を検討してゆこう。
　ビボウは，流動性選好説に関して，次のように述べている。
　「貨幣的生産理論」そして資本主義についてのより広いヴィジョンの
中で，流動性選好説は，金融市場と金融仲介機関，ならびに貨幣当局を
含む金融市場の機能に関するケインズの理解を捕捉しており，さらにそ
れは法人企業の所有と経営の分離に着目している。金融市場のプレーヤ
ー（とりわけ銀行）と（金融規制者としてのその役割において）貨幣当局との
間の双方向的かつ継続的な相互作用の中で，利子率は，金融システム内
部において設定される（Bibow 2009, p. 5）。
　見られるように，ビボウは，流動性選好説は，利子率決定に関連する主
体の中に，貨幣当局，そして主要プレイヤーとしての金融仲介機関を含め
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ていると考える。とりわけ，利子率決定にかかわる金融市場のプレイヤー
の中心が，商業銀行に代表される金融仲介機関であるという認識が，ビボ
ウの流動性選好説解釈にとって重要である。ビボウは，かれの流動性選好
説解釈の源流を，『貨幣論』における「過剰弱気要因」と銀行行動に関す
る分析に求めている。そこでまず『貨幣論』における議論を，ビボウにし
たがって再検討する必要がある。
　ビボウは，『貨幣論』の「過剰弱気要因」をめぐる議論は，『一般理論』
における流動性選好説を先取りするものであり，より複雑であり一般化さ
れたものであるという。
　先述のように，「過剰弱気要因」は，銀行による貯蓄預金の供給との相
互作用を介して「市場利子率」を決定する。「過剰弱気要因」にもとづく
貯蓄預金の需要は，公衆のポートフォリオに関する意思決定にもとづくも
のであるが，「市場利子率」の決定において，公衆の意思決定だけでなく，
たとえば証券投資の比重を高めるというような，銀行のポートフォリオ決
定も明示的に作用する。というのは，銀行は証券と引き替えに貯蓄預金を
供給するからである。公衆と銀行のポートフォリオ決定は，種々の資産保
有形態における「相対的魅力」のバランスにもとづくものと見なされる。
銀行は，サイズと構成のいずれか，あるいは両方において，景気循環を通
じてポートフォリオを調整する。たとえば公衆の「弱気の状態」が突発的
に変化するとき，銀行はポートフォリオを調整しようとするだろう。すな
わち，「過剰弱気要因」が発生したとき，銀行は「貯蓄預金」を提供する
ことによって，公衆が売却しようとする証券を購入しようとする。その結
果，任意の時点における貨幣ストックと市場利子率は，銀行のポートフォ
リオに関する意思決定に相当の程度依存することになる。
　『貨幣論』のかかる議論を見て，ビボウは次のようにいう。すなわち
「『貨幣論』は銀行行動の流動性選好説に焦点を当てている。事実，流動性
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選好説の供給サイドは，同書において，分析的かつ制度的に詳細に取り扱
われている」（ibid., p. 104）。流動性選好説の供給サイドというのは，貨幣
ないし流動性の供給にかかわる経済主体，さらにその供給メカニズムのこ
とであるが，それは市中銀行のストック次元における意思決定にもとづく
ものとなる。この供給サイドに関する理論的な分析と制度的な基礎づけ
が，『一般理論』には，たしかに不足していた。
　流動性選好説の供給サイド，つまりは『一般理論』の貨幣供給仮定を再
検討する上で，伴をにぎるのは，『貨幣改革論』においてケインズによっ
て認識された，銀行の資産構成の可変性である。『貨幣論』においてケイ
ンズは，銀行は積極的にバランスシートを管理しているという。資産ポー
トフォリオに関する意思決定において，銀行は，収益性の考慮と流動性の
考慮とをバランスさせる。高度に流動的な利子生み資産，とりわけ大蔵省
証券の利用可能性は，銀行の預金準備率の安定的維持に対する必要条件と
して，明示的に指摘される。ケインズの言葉では次のようになる。「銀行
業者たちが，通常の場合決定しつつあることは，総額でどれだけ
4 4 4 4
貸出しを
するかではなく──それは主として，その準備の状態の如何により，かれ
らにとっては決定されている──，どのような形
4 4 4 4 4 4
で貸出しをするか──そ
の資金を，かれらの入手できる種々の種類の投資のあいだに，どのような
割合で配分するかである」（Keynes 1930b，邦訳66-7頁）。
　したがって，バランスシートの１構成要素である貸出業務が，景気循環
に応じていわば内生的に変化する場合，銀行は，顧客への貸出の増加期に
は流動資産または証券を売却し，貸出の減少期には余剰資金を証券投資な
ど代替的方向に用いることによって，その影響を相殺しようとする。たと
えば「過剰弱気要因」が優勢になる状況というのは，景気後退期に相当す
ると考えてよいだろう。そのとき銀行は，景気後退に合わせて，バランス
シートの資産側において，企業融資から証券投資へと構成をシフトさせる
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ということになるだろう。再びケインズの言葉を引けば，「銀行が，基準
に合っており，また望ましいと考えるような種類の貸出しに対して，その
取引先顧客からの需要が増加する場合には，かれらは，その証券投資とそ
して恐らくはその手形割引とを減少させることによって，これらの需要に
応じようと全力を尽くすのであるが，一方，もし貸出しに対する需要が低
下しつつある場合には，かれらは，それによって解放される資金を用い
て，再びその投資を増加させるのである」（ibid.,邦訳68頁）。
　つづいて，なぜ銀行はこのようなポートフォリオ調整を行うのだろう
か，という一見自明のように思われる問いを改めて考えてみよう。ビボウ
は，『貨幣論』における次の事実認識に注目する。「ケインズは，銀行は自
行の株主を気遣うものと見なす。かれらの評価は，かれらの確定的な所得
水準に結びついている」（Bibow 2009, p. 110）。けだし，ケインズは『貨幣
論』において「株式銀行」という名辞を多用している。会社に対する株主
の評価は，安定的な配当利回りに大きく依存していると考えることができ
る。したがって，「銀行が特定の貸出形態における収益性の下落に対して，
投資の代替的種類を探すことによって反応するのは，自行の収益性──そ
れゆえ資本ベース──に対する関心のため」であり，「この「動機」は，
貨幣当局がバンキング・システムに現金準備をどれだけ用意しようとも，
作用するだろう」（ibid., p. 110）。
　つまり，銀行という経済主体は，他の経済主体と同じく，与えられた状
況の下で，自己の収益を最大化しようとする存在である。この利潤追求動
機は，おおよそ自行株主からの圧力，ないしは経営陣の株主に対するアピ
ールと自己保身から，それだけによるものではないにせよ，生み出されて
いると見てよいだろう。先に触れたように，ケインズは，銀行の預金準備
率は通時的に安定的であるという事実に注目していた。こうした現象は，
景気の状況にかかわらず，つねに利潤を最大化しようと尽力する銀行経営
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陣の姿勢を，反映しているものといえよう。ケインズは，この点について
次のように述べている。
　ある特定の時点では，銀行はいつでもその確定した〔預金・現金：引用
者注〕比率に厳密に従っており，……そこに見られるような変動は，景
気の状況とは何の相関をも示していない。……この比率を，慎重さと世
評とへの考慮から，望ましいものとして定められてきている数字以下に
低下させることは，弱点を表わす兆し，あるいは少なくとも，方針が一
貫していないことの兆しとなるであろうし，一方，過剰な準備は，いつ
でも手形あるいは投資物件の購入に用いることができるのであるから，
この比率を上昇させることは，まったく不必要に利潤の源泉を放棄する
ことになるであろう（Keynes 1930b，邦訳52頁）。
　これまでの議論を整理しよう。『貨幣論』は，市場利子率の決定要因分
析において，貯蓄預金の需要サイドとなる「過剰弱気要因」の分析だけで
なく，その供給サイドとなるバンキング・システムのバランスシートに関
する意思決定の分析にも等分の比重をおいていた。ケインズは，通時的な
預金準備率の安定性と資産構成の可変性に着目し，それが株式会社として
の銀行の利潤最大化行動によってもたらされるものであることを指摘し
た。そして，このような銀行行動分析は，『一般理論』では，背景に退け
られていたのであった。
　ビボウは，『貨幣論』がすぐれた銀行行動分析を有していたという事実
を強調するだけにとどまらない。先に触れたように，かれは，『貨幣論』
は『一般理論』において確立された流動性選好説を先取りしており，さら
により一般的なかたちでそれを説明していたと考える8）。『貨幣論』から
『一般理論』への利子論の展開に関して，ビボウは次のように述べている。
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　流動性選好説の本質に関して，実質的な変化はともなわない。という
のは，すでに『貨幣論』の過剰弱気要因は，市場利子率の流動性選好説
を包含しているからである。にもかかわらず，流動性選好説はいま，も
う１つの役割，すなわち主として「利子の流動性理論」として，偽と論
証された「利子の貯蓄理論」に取って代わるという役割を担う。しかし
ながら，説明
4 4
の水準において，伴となる変化が起こっている。とりわけ
『一般理論』では，流動性に対する動機の分析は，表面上
4 4 4
，一般大衆の
みに言及している。対称的に，銀行行動は，同書において一定と仮定さ
れる所与の貨幣数量の背後に隠されている（Bibow 2009, p. 112-3）。
　この文脈において，「利子の流動性理論」が「利子の貯蓄理論」に取っ
8）　ただし，筆者は，『貨幣論』の「過剰弱気要因」にもとづく資産価格決定
論と，『一般理論』の「利子の流動性選好説」とは，理論的な内実およびそ
の含意を異にするものとして，厳密に区別しておく必要があるのではないか
と考える。これらの差異については，紙幅の都合上論じることはできない
が，少なくとも次のケインズじしんの叙述には，触れておく必要があるだろ
う。すなわち「投機的動機にもとづく流動性選好は，私が『貨幣論』の中で
「弱気の状態」と呼んだものに相当するけれども，それはけっして同じもの
ではない。なぜなら，そこでは「弱気」は，利子率（または債券価格）と貨
幣量との間の関数関係としてでなく，資産と債権とを一括したものの価格と
貨幣量との間の関数関係として定義されたからである。しかし，この取扱い
は，利子率の変化による結果と資本の限界効率表の変化による結果との混同
を含んでいた。それを私はここで取り除いたつもりである」（Keynes 1936，
邦訳171-2頁）。この叙述によれば，弱気の状態と流動性選好とは，概念的に
異なるものと考えるべきである。というのは，前者は，利子率に関する市場
の見解だけでなく，資本の限界効率に依存すると見るべき株式に関する投機
業者のポジションも含んでいるからである。それゆえに，前者にもとづく貯
蓄預金の需給分析だけでは，流動性を手放すことに対する代償としての利子
という，『一般理論』体系においてもっとも重要な概念に到達できないと考
えられる。かくして『貨幣論』から『一般理論』へと，利子論は理論的に進
歩したと見るべきではないだろうか。
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て代わる，という叙述は，次のことを意味している。すなわち『貨幣論』
においては，過剰弱気要因とバンキング・システムとの相互作用によって
決まる市場利子率と対置されるものとして，投資と貯蓄を均衡させる利子
率という意味でのヴィクセル的な自然利子率の理念が，景気循環分析の基
軸に据えられていた。これに対して，『一般理論』では，自然利子率の概
念は理論として明確に棄却された。これが「利子の貯蓄理論」から「利子
の流動性理論」への展開である。ビボウは，このケインズ革命に不可欠の
理論的前進を別とすれば，すでに『貨幣論』の中に，後の流動性選好説の
実質を見いだすことができると述べている。つづけてビボウは，『一般理
論』において公衆の流動性選好表と呼ばれるものを抱くことになる経済主
体は，一般の資産保有者であるが，他方で「所与の貨幣ストック」という
仮定の基礎には銀行という経済主体が存在し，それに関して何らかの行動
仮定がおかれていることを指摘する。そして，「所与の貨幣ストック」の
基礎にある銀行行動仮定を解明するためには，これまで見てきた『貨幣
論』の銀行行動分析を参照しなければならない，というのがビボウの基本
的主張となる。
　このことをふまえて，『一般理論』における貨幣供給仮定，すなわち
「所与の貨幣ストック」に関する議論に移ろう。ビボウの議論は，次の２
つの論点に整理することができる（ibid., pp. 113-5）。
　第１に，「所与の貨幣ストック」という仮定は，銀行行動に関する前提
と利子率に関する含意をその基礎に有している。たとえば景気後退期にお
いて，企業が，事業規模の縮小に合わせて，銀行に対する負債を調整しよ
うとするならば，銀行のバランスシートのサイズは，それに合わせて縮小
してゆくだろう。極端な内生説が想定するように，銀行が，企業の流動資
本の必要に対して受け身的に順応する以外に選択肢をもたないということ
になれば，銀行バランスシートは縮小せざるをえないであろう。このと
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き，貨幣は明確に内生的であり，「純粋に信用駆動的」ということになる。
　しかし『一般理論』は「所与の貨幣ストック」を仮定する。企業の流動
資本需要が減少しているとき，経済全体の貨幣ストックが一定に維持され
るためには，銀行が，自行の事業を他の方向に拡大してゆく必要がある。
銀行は，収益を求めて従来よりも多くの証券に投資することを意思決定す
るかもしれない。その場合には，貨幣ストックが一定に維持された状態の
下で，貨幣に対する取引需要が下落しているので，図式的にいえば，長期
期待を所与として公衆の流動性選好表が左方向にシフトし，その結果，長
期利子率は下落するだろう。ビボウによれば，「所与の貨幣ストック」と
いう仮定は，中央銀行の政策金利が調整されるか否かを問わず，このよう
な型の銀行行動と利子率変化を含意している。ビボウは，この「純粋に銀
行駆動的な利子率チャネル」のことを「ケインズ・メカニズム」と名づけ
ている。要するに「ケインズ・メカニズム」とは，所与の現金準備の下で
の銀行の利潤動機によって，利子率の変化をともないながら貨幣ストック
が一定に維持されることを意味している。ただし，このメカニズムの作動
は，銀行の側の敏捷な営利活動だけでなく，公衆の流動性選好の安定性も
前提としている9）。
9）　ここで次の疑問について考えてみよう。すなわち，公衆の長期期待の状態
が変化し，それにともない流動性選好表に変化が生じ，その結果として利子
率体系が変化しつつあるとき，貨幣ストックは一定に維持されうるのだろう
か。利子率体系に変化が生じるならば，銀行のポートフォリオ調整が生じ，
結果的に貨幣ストックは変化せざるをえないのではないだろうか。この疑問
については，次のように答えることができる。ハイパワードマネーを一定と
して，公衆の流動性選好の変化によって，たとえば長期利子率に上昇圧力が
あるとき，企業の投資活動は減退するだろう。それにともなって，貸出債権
から有価証券へと，銀行の資産構成にシフトが発生するだろう。結果的に，
バンキング・システムのバランスシートのサイズ，したがって貨幣ストック
は一定のままにとどまると考えることができる。ただし，企業の投資活動は
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　第２に，「所与の貨幣ストック」とケインズ・メカニズムとは，ある特
定の経験的内容を備えている。すなわち，「所与の貨幣ストック」という
のは，分析的な便宜のためだけに設定されるような恣意的仮定ではない。
このことは，先述の『貨幣改革論』および『貨幣論』に見られる銀行行動
分析から，理解することができる。中央銀行による現金準備のコントロー
ラビリティを認めるとすれば，現実の株式銀行は，預金準備率を特定の慣
習的比率に維持しながら，与えられた現金準備の下で収益を最大化するた
めにバランスシートを積極的に管理している。例としてビボウは，1930年
代のイギリス商業銀行の資産構成において，証券投資の比重が上昇してい
ることを指摘している（ibid., p. 115, fn15）。バンキング・システムが流動性
不足に陥らないかぎり，通常の顧客融資が停滞気味であるときに，代替的
方向に投資するという銀行行動は，けっして非現実的な仮定ではないので
ある。これについて，ビボウの説明を見よう。
　ケインズの貨幣に関する著作から現れるバンキングの流動性選好説と
いうヴィジョンは，バランスシートの両側を同時的に積極的に管理する
減退しているので国民所得と雇用量は減少し，期待の変化によって右方にシ
フトした流動性選好表は，やや左方にシフトし直すことになるだろう。その
かぎりで利子率の上昇圧力は軽減されることになる。かかる推論において決
定的に重要な仮定は，一般に景気後退期に見られるであろう流動性選好の増
大が発生する局面においても，ハイパワードマネーが一定のままに維持され
るということである。このことは，「所与の貨幣ストック」という仮定は，
景気循環にまったく動じないという非常に特殊な中央銀行行動を前提とする
ことを意味する。しかし逆説的ではあるが，こうした推論は，中央銀行は，
市中銀行の行動パターンを把握した上で，公開市場操作に乗り出し，バンキ
ング・システムを望ましい方向に，すなわち長期利子率が下落するように指
揮しなければならない，ということを示唆するものと見ることもできるだろ
う。
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ものとして銀行を描く。銀行は，競争的環境で経営を行い，他の企業と
まさに同じように，利潤動機と，資本ベースに特定の慣習的な収益を確
保する必要性とによって駆動されている。とにかくも，銀行はバランス
シートのサイズと構成の両方に対して豊富な裁量権を有している。……
かくして任意の時点において，現在の金利構造の観点から，銀行はバラ
ンスシートのサイズと構成に関して全体的に満足していると仮定するこ
とが合理的のように思われる（ibid., p. 120）。
　ビボウのいう「バンキングの流動性選好説」あるいは「銀行行動に対す
る流動性選好説」というのは，『貨幣論』における銀行行動分析から導か
れるものであった。それは，収益性と流動性とのバランスを考慮して資
産・負債構成に関する意思決定を行うという，いわばバランスシート調整
の理論のことを指している。任意の時点において，銀行は，所与の現金準
備量の下で収益を最大化させるように，バランスシートの構成を管理しな
がら，そのサイズを最大化させている。このようなものとして銀行行動を
捉えることは，資本主義経済に生きるわれわれにとっては，合理的な仮定
であり，経験的に納得のできるものであるといえよう。
　以上を要約すれば，次のようになる。すなわち，『一般理論』における
「所与の貨幣ストック」という仮定は，与えられた状況下において，他行
との競争関係の中で特定の収益率を達成するように駆られているという，
商業銀行に関するヴィジョンをその基礎にもち，かかる銀行行動の帰結と
して，貨幣ストックが一定に維持されるということ──ビボウのいう「ケ
インズ・メカニズム」──を含意しているのである。
　本節では，ケインズの貨幣供給仮定に関するビボウの議論を敷衍してき
た。見られるように，ビボウの議論は，『貨幣改革論』ならびに『貨幣論』
に含まれている銀行行動分析に照らし合わせて，『一般理論』において背
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景に退いていた貨幣に関する制度的背景を浮かび上がらせようとするもの
である。そして，その結果としてかれは，『一般理論』における「所与の
貨幣ストック」という仮定に含意されるバンキング・システムの行動と構
造を解明することに成功していると評価できるだろう。ここで行動とは，
与えられた状況下での利潤最大化のことにほかならない。そして構造と
は，競争的環境下において，株式市場で妥当と見なされる利潤率を確保す
るために，株式銀行は，他行と歩調を合わせて，バランスシートを拡大さ
せてゆかざるをえないという，いわば資本主義下での暗黙の行動規範のこ
とを指している。
　筆者は，ビボウの貢献は，ケインズ経済学研究として独創的かつ重要で
あると判断するものであるが，「所与の貨幣ストック」という仮定と，そ
れにもとづく流動性選好説について，ビボウが切り拓いた見地から，もう
少し今日的に見て重要な含意を引き出せるのではないかと考えている。次
節では，ビボウの所説を手がかりとして，「所与の貨幣ストック」の今日
的な含意を検討してゆくことにしよう。
第３節　「所与の貨幣ストック」の含意
　S.ダウによれば，ケインズ『一般理論』における貨幣供給の外生的性
格に関して，ポスト・ケインズ学派の中でもっとも優勢な見解は，それが
ケインズの「一般的な理論的立場」からの逸脱であったというものである
（Dow 1997，邦訳517頁）。かれがなぜ逸脱したかというと，それは戦略的な
意図によるものである。すなわちケインズは，貨幣供給量は外生変数であ
るという古典派ないし新古典派の前提を持ち込むことによって，流動性選
好説を当時の主流派に受け入れやすいものにしようとした10）。このように，
10）　これに関連して，『一般理論』における「所与の貨幣ストック」という仮
定には，もう１つ戦略的な目的があったことが指摘されている（Bibow 
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『一般理論』が貨幣供給の外生説の立場を取るという見解は，ポスト・ケ
インズ学派内では確固たるものとなっている11）。
　しかしながら，これまで見てきたように，ビボウによれば，それは一面
的な理解にすぎないというべきである。『一般理論』が商品貨幣体系を前
提とするものではないことは，改めていうまでもないだろう。それどころ
か『一般理論』は，銀行の与信活動による内生的な貨幣生成過程をしっか
りと射程に収めている。「所与の貨幣ストック」という仮定は，貨幣の内
生性をふまえた上で，特定の銀行行動を前提とするものなのである。
　このビボウによる解釈を受けて，『一般理論』における「利子の流動性
選好説」もまた，再考される必要があると考えることができるだろう。以
下では，流動性選好説を再検討し，今日的な含意を探ってゆく。まず本節
では，ハイパワードマネーが所与であり，それによって経済システムの貨
幣ストックが決定されるということの意味を改めて考察し，その今日的な
妥当性について検討しよう。
　「利子の流動性選好説」にとって何よりまず必要なのは，公衆にとって
貨幣ストックが所与であるという仮定である。というのは，「所与の貨幣
ストック」によって，公衆の流動性選好がちょうど満たされる限界におい
て，利子率水準は決定される，というのがその本旨だからである12）。こう
2009, p. 113）。すなわち，銀行による過度の信用創造に経済システムの不均
衡の原因を求めていた当時主流派の貨幣的景気循環論に対する反佀として，
貨幣ストックを所与としながら不完全雇用均衡を論証することには，１つの
明確な意義があったといえよう。
11）　この点に関する近年の文献としては，たとえば Lucarelli（2013, p. 351）
を参照。
12）　流動性選好説の対象となる利子率というのは，正確にいうと次のようにな
る。「貨幣当局によって創造される貨幣量に対応して，他の事情に変化がな
いかぎり，１つの確定的な利子率，あるいはいっそう厳密にいえば，満期の
異なる債権に対する利子率の１つの確定的な複合体が存在するであろう」
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して決まる利子こそは流動性を放棄することの代償であり，この利子概念
はケインズ経済学の核心に位置している。だからこそ「所与の貨幣ストッ
ク」の意味と妥当性を再確認する必要があるわけであるが，そのためにま
ず，中央銀行は，そもそもハイパワードマネーをコントロールできるかど
うか，という問題を改めて検討する必要があるだろう。
　第１節で見られたように，ケインズは，中央銀行はハイパワードマネー
をコントロール可能であると考えていた。しかしながら，これと矛盾する
わけではないが，金融危機あるいは流動性不足危機の状況下においては，
中央銀行は，金融システムの保全というその責務上，最後の貸し手として
流動性を無制限に供給しなければならないだろう。ハイパワードマネーの
弾力的な供給は，バンキング・システム，ひいては経済システムの安定性
と持続可能性にとって必要不可欠の要件であるから，長期においては結
局，ハイパワードマネーは内生変数であるということもできるだろう。し
かし，長期的に考えるならば，あらゆる変数が内生変数であるという見方
ができると思われる。ここでわれわれは，『一般理論』におけるケインズ
の目的が，任意の時点における経済活動水準を決定する要因を解明するこ
とにあったということを思い出さなければならない。この目的に照らせ
ば，少なくとも短期においては，中央銀行は一定のハイパワードマネーを
供給している，すなわち経済システムのハイパワードマネーは所与であ
る，と仮定することは，妥当であるといえよう13）。
（Keynes 1936，邦訳203頁）。
13）　ケインズ『一般理論』の理論体系は，J.クリーゲルの分類にしたがえば，
短期静学モデルということになる（Kregel 1976）。本稿の分析もまた，短期
静学に限定されている。短期静学とは，期待を所与として，任意の時点にお
いて，経済システムがいまなぜその水準にあるのかを解明しようとするもの
と位置づけることができる。これに対して動学は，期待の漸次的変化や各種
経済変数の変化率を取り扱うものと位置づけることができる。静学は，動学
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　ハイパワードマネーが所与であることを前提として，『一般理論』は貨
幣ストックを所与と仮定する。しかし，このことは，マネタリズムに見ら
れるように，信用乗数論を単純に適用しているわけではないという点に改
めて注意を促したい。この点について，ビボウは次のようにいう。「ケイ
ンズの貨幣思想に関するわれわれの解釈は，フリードマン的ヘリコプター
に従順な準備乗数としてであろうと，法人顧客によるクレジットラインを
通じた流動資本金融のための信用貨幣の引き出しという受動的な導管とし
てであろうと，銀行の側の受動性に関するいかなる考え方も拒絶する」
（Bibow 2009, p. 121）。ここで「受動的な導管」という銀行観は，カルドアや
ムーアのようなホリゾンタリストと呼ばれる極端な内生説のことを指して
いる。銀行という経済主体は，信用乗数の媒体でも信用需要の導管でもな
く，他の経済主体と同じように，与えられた条件下で，自己の利益を最大
化する存在であることは，先に見たとおりである。
　要するに，ハイパワードマネーが所与であることから，貨幣ストックが
所与となると結論づけることは，信用乗数の単純な適用を意味するわけで
はない。そもそもの問題として，V.チックとダウが述べるように，個別
銀行の立場から見ると，自行の貸出と証券投資の結果として，全体として
のバンキング・システムが，既存のハイパワードマネーによって支持しう
る預金水準を超過したかどうかを，各銀行が正確に把握するということ
の基礎となるという意味で重要ではあるが，われわれが動学を学ぶためのス
テップにすぎない，というわけではなく，それは経済システムに関するわれ
われの理解の深化にとって，動学と等しく重要なその固有の領域をもつと考
えられる。そして，任意の時点における国民所得や雇用の水準を決定する要
因を解明するためには，以下で述べるように，ストックの次元での経済主体
の意思決定，つまりは「流動性」の需要と供給をめぐる意思決定を，理論体
系に取り入れることが必要になってくる。これを明らかにしたところに，
『一般理論』の１つの革新性を求めることができるだろう。
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は，不可能であろう（Chick and Dow 2002, p. 592）。別言すれば，個別銀行
は，経済全体の現金準備量を与件として，日々の業務を行っているわけで
はないだろう。ましてや，全体としてのバンキング・システムに対して，
既存の準備量を意識して調和的に行動することを望むことはできない。し
たがって，政策金利の安定化のための中央銀行によるハイパワードマネー
の調整を考慮しなくとも，貨幣供給は必然的に，ある程度まで，内生的に
ならざるをえないだろう。しかしながら，個別銀行の日々の経営におい
て，「予期される準備量と整合的な預金量の水準と，この水準から過大ま
たは過小となる許容範囲」について考えることは可能なはずである（ibid.）。
個別銀行が，自行の預金準備率を安定的に維持するために許容することの
できるバランスシートの拡大規模を予測しているとするならば，経済シス
テム全体におけるハイパワードマネーと貨幣ストックとのつながりは保証
されると考えてよいだろう。
　先述のように，ケインズは，銀行という経済主体は，通常の株式会社と
同じように，利潤最大化を行う経済主体であると考えていた。だとすれ
ば，個別銀行は，確保しうる期待準備量にもとづいて，バランスシートを
積極的に拡大管理し，安全性を加味した上でレバレッジを最大化し，収益
率を最大化しようと努めているということができる。したがって，中央銀
行がハイパワードマネーを一定に維持しているならば，少なくとも短期に
おいて，銀行の利潤最大化行動の帰結として生み出される貨幣ストック
は，一定であると考えることができる。そして銀行以外の経済主体にとっ
て，まぎれもなく貨幣ストックは所与なのである。
　要するに，流動性選好説の基礎にあるのは，銀行の利潤最大化行動にも
とづく貨幣ストックの与件化である。これに関連して，第２節で見られた
ように，ビボウは，かかる貨幣供給仮定は，銀行行動に流動性選好説を適
用することによって得られると述べていたことを思い出そう。ケインズじ
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しんもまた，公衆の流動性選好とバンキング・システムの流動性選好との
相互作用の結果として，利子率は決定されると述べていた。この点につい
て，ここで付言しておこう。
　ダウは，ケインズが「銀行の流動性選好」によって何を意味しているか
に関して，必ずしも明解ではないという（Dow 1997，邦訳519頁）。ケインズ
は，銀行以外の経済主体という意味での「公衆」の流動性選好の分析と同
じ視点から，銀行のバランスシートの資産側の管理について考えていた。
銀行は，バランスシート全体の流動性と収益性を考慮し，流動性選好が高
まるときには，顧客に対する債権はもっとも非流動的な資産であるので，
顧客貸出を縮小させ，それによって余剰となる資金を相対的に安全な証券
投資に振り向けることによって，自らの流動性選好を顕示するであろうと
考えられた。
　この銀行の流動性選好との関連において，ビボウやダウによって明示的
に触れられていなかった点に注目することが，「所与の貨幣ストック」の
意味を明確化する上で必要であると考えられる。それは，流動性選好説
は，ストックの次元における意思決定を前提とするという点である。銀行
の流動性選好ないしは資産選択を論じる場合には，銀行にとって現金準備
が与件であるとして，その条件下で銀行のバランスシートが最大化してい
る状態での資産選択を想定する必要がある。というのは，新たに信用を創
造し，バランスシートを拡大させるという意思決定は，ストック次元の意
思決定というよりむしろ，フロー次元の意思決定と見なすべきだからであ
る。
　ポートフォリオに関するストック次元の意思決定，たとえば流動性を増
大させるという各主体の意思決定に関して，経済全体の集計的水準におい
て，全員が流動性に対する欲求を同時的に満たすことは不可能である14）。
流動性を選好するために保有資産を手放すとしても，既存の資産は，誰か
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に必ず所有されなければならない。それゆえに，あらゆる既存資産の価格
は，それが経済システムに存在する誰かに保有されるまで，調整されるこ
とになる。反面から見れば，経済システムに与えられた流動性は，利子率
変化を媒介として，各経済主体に配分されてゆく。こうした現象を捉えた
ものこそ，「利子の流動性選好説」にほかならない。しかしこれに対して，
フローの次元において，流動的にとどまるという意思決定は，まったく異
なる意味をもつ。たとえば新たな信用創造を行わなずに現状にとどまると
いう意思決定は，各個別銀行がすべて同時的に行うことができる。その結
果は，フローの経済活動水準に直接的に影響を及ぼしうるだろう。かくし
て，流動性の選択という行為の帰結は，ストック次元とフロー次元とで
は，性質が異なっている。したがって，それらは厳密に分離される必要が
ある。
　別言すれば，銀行が与信を行いバランスシートを拡大させるという意思
決定は，流動性を放棄するという行為を必然的にともなうわけではないの
である。ただし，バランスシートの拡大が，預金準備率の減少をともなう
ならば，フローの信用創造により，バランスシート全体の流動性が減少す
るという言い方はできる。この意味で，流動性と非流動性との間の選択と
いう視点から，銀行の与信活動を把握することができるかもしれない。し
かしそれは，ケインズ本来の流動性選好説とは次元を異にするというべき
であろう。そもそも，任意の時点において，ハイパワードマネーの一定と
市中銀行のバランスシートの最大化を前提とするならば，フローの信用創
造に関する意思決定問題は，結局のところ，バランスシートのサイズを与
件とする資産管理，すなわち，貸出債権をもつか有価証券をもつかという
14）　この段落における議論は，ビボウが，ポートフォリオ決定と生産・投資決
定との間の差異について述べている論理を応用したものである（Bibow 
2009, p. 94）。
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ようなポートフォリオ決定問題に帰着するのである。そして銀行のポート
フォリオ決定がいかなるものであれ，バランスシートじたいの大きさは一
定であるので，それは「所与の貨幣ストック」という仮定と整合的である
と見ることができる。要するに，「所与の貨幣ストック」は，銀行の信用
創造と矛盾するわけでも，それを排除するわけでもない。「所与の貨幣ス
トック」を前提とする「利子の流動性選好説」に必要なのは，営利企業と
しての商業銀行の利潤最大化行動と，他行と歩調を合わせて自行の利潤を
最大化させることを暗黙裡に要求する経済構造の存在，という一般的仮定
のみなのであり，この仮定が妥当であるかぎり，「利子の流動性選好説」
は一般性を保つことができるのである。
　本節の議論を要約すれば，『一般理論』における「所与の貨幣ストック」
の仮定には，中央銀行と市中銀行の行動様式に関する特定の制度的ないし
は経験的な基礎が存在しているということである。これは，第２節で見ら
れたビボウの議論を，異なる角度から再確認したものにすぎないともいえ
るが，しかしそれだけにとどまらない今日的な含意をもつと考えられる。
それは「貨幣」の範疇に関する問題に関連する。ケインズは，「貨幣」の
定義について，次のように述べている。
　「貨幣」と「債権」との間に，個別の問題を取り扱うのにもっとも便
利な点において，境界を画することができる。たとえば，所有者が３カ
月以上手離さない一般購買力に対する支配力を貨幣
4 4
として取り扱い，そ
れ以上の長い期間回収することのできないものを債権
4 4
として取り扱うこ
とができる。また「３カ月」の代わりに，１カ月とか３日とか３時間と
かその他どんな期間によっておきかえることもできるし，また現金とし
ての法貨でないものを貨幣
4 4
から除外することもできる。実際上は貨幣
4 4
の
中に銀行の定期預金，時には（たとえば）大蔵省証券のような証券を含
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めることがしばしば便利である。通常，私は『貨幣論』の場合と同じよ
うに，貨幣は銀行預金と同じ広がりをもつと想定することにする（Keynes 
1936，邦訳167頁注１）。
　見られるように，取引動機や予備的動機，金融動機そして投機的動機と
いった，流動性に対する需要動機を満たすものとしての「貨幣」の範疇
は，時代や景気局面，あるいは分析上の目的に応じて，可変的でありう
る。ケインズは「貨幣」を銀行預金と同義とするが，今日における「貨
幣」は，銀行預金だけにとどまらないことは明らかである。たとえばミュ
ーチュアル・ファンドなど，ノンバンクの負債が，貨幣の需要動機を満た
す代替物となっている15）。したがって，ハイパワードマネーと「貨幣」と
の間のつながりは，今日的にはますます希薄化し，その上，「銀行預金と
同じ広がりをもつ」狭義の貨幣ストックは，公衆のポートフォリオ選択の
シフトによって，量的に変化してしまうということがありうる16）。かくし
て，流動性選好説の構成要素となる貨幣ないしは流動性を，どのように定
義するかという問題が立ち現れる。
　すなわち，現代においては，一定のハイパワードマネーと商業銀行の預
金準備率だけにもとづいて，経済システムにおける「貨幣」の量を与えら
15）　たとえばダウは次のように述べる。「現代の段階では，銀行とノンバンク
との間の境界線が市場の力だけでなく，規制緩和によって徐々に取り壊され
ている。このことは，貨幣をどのように分類するかに直接関連がある。……
いまやより広い範囲の機関の負債が流動的なものになって貨幣と取り扱われ
うることになり，したがってわれわれもそれらの機関の信用創造行為を同じ
ように考察する必要が生まれている」（Dow 1997，邦訳522頁）。
16）　銀行の信用創造と種々の貨幣概念との定量的な関係については，Özgür 
and Ertürk（2013）を参照されたい。同論文は，内生説の経験的基礎に関す
るすぐれた実証研究として注目に値する。また貨幣代替物の発展に関する理
論的含意については，たとえば服部（2012，30頁）を参照されたい。
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れたものと見なすことはできなくなっている。このことは，第１節で見ら
れた，中央銀行による貨幣ストックのコントローラビリティに関するケイ
ンズの想定には，歴史的限界がたしかにあるということを意味している。
われわれはこの限界を認めなければならないだろう。それならば，「所与
の貨幣ストック」という仮定の妥当性については，どう考えるべきだろう
か。筆者は，「所与の貨幣ストック」という仮定，そしてそれにもとづく
流動性選好説は，今日においても依然として妥当性をもつと考える。その
伴となるのは，「レバレッジ」である。
　今日における貨幣ストックの生成について考えるさいには，商業銀行の
預金準備率ではなく，金融仲介機関全体のレバレッジ比率に注目する必要
があるだろう。ノンバンクを含む金融仲介機関全体が，与えられた環境下
で，利潤を最大化するため，各主体に固有の判断基準にもとづいてレバレ
ッジを最大化していると考えるならば，そして，そのレバレッジ比率を所
与とするならば，もっとも広い意味での貨幣を捕捉するものとしての「所
与の貨幣ストック」という仮定は，依然として有効でありうると考えられ
る17）。この仮定は，先述のように，金融仲介機関の利潤最大化行動と，レ
17）　ただし，上記のように，広義の貨幣ストックに対する中央銀行のコントロ
ーラビリティは，ほとんど失われるだろう。しかしながら，ハイパワードマ
ネーや銀行預金，今日的には短期政府証券などの流動資産の量を特定できる
ならば，金融仲介機関のレバレッジ比率を所与として，ハイパワードマネー
と広義の貨幣ストックとの定量的な関係を特定することは，可能ではないか
とも考えられる。しかしこれは，経験的に検証されなければならない問題で
あり，本稿の範囲をはるかに超える問題でもあるので，ここでは問題を提起
するだけにとどめたい。付言すれば，ケインズ理論の観点では，貨幣ストッ
クのコントロールじたいは，そもそも利子率を管理することを目的とする１
手段として位置づけられるものであるが，貨幣ストックと利子率の管理は，
政府債務問題の深刻化にともなって，ますます複雑かつ困難となるだろう。
政府債務問題によって中央銀行が今後直面するであろう困難については，翁
（2013a, b）を参照。
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バレッジを最大限に拡大せざるをえない経済構造という一般的仮定のみに
もとづいている。そして「所与の貨幣ストック」の仮定が，今日において
も妥当であることが認められるならば，それにもとづく利子率決定論もま
た，今日においても依然として有効であるといえるだろう。
　ただし，レバレッジ比率じたいは，法的規制のない状況下においては，
景気循環に応じて，いわば内生的に変化すると考えなければならないだろ
う。好況期には，銀行その他金融仲介機関のレバレッジは拡大し，広義の
貨幣が量的および質的に拡大するだろう。また公衆の流動性選好は低下
し，その流動性選好表は，左方にシフトするだろう。かくして金融資産の
価格は上昇し，長期利子率は低下するだろう。反対に，景気後退期におい
ては，レバレッジの巻き戻しが発生し，広義の貨幣は急速に縮小してゆく
と想定できる。ノンバンク預金は，あくまで好況期のみにおいて，公衆が
選好しうる流動性として機能すると考えるべきであろう。というのは，ノ
ンバンク預金の価値が，利子率または資産価格に連動しているとすれば，
利子率や資産価格に関する不確実性が高まっている局面において，ノンバ
ンク預金が，「貨幣」に対する需要動機を満たすことのできる流動性とし
て機能しうるとは考えにくいからである。したがって，景気後退局面ある
いは金融危機時には，ノンバンク預金は，ケインズの考える流動性選好表
と対置されるべき「流動性」ではなくなると見なすのが妥当である。そし
て，この局面においては，伝統的な意味での「貨幣」，すなわち中央銀行
券と銀行預金が，公衆の流動性選好を満たすことのできる唯一の手段とい
うことになるだろう。いうなれば，ハイパワードマネーと銀行信用の復権
である。要するに，公衆の流動性選好を満たす「貨幣」は，経済システム
がおかれる状況に応じて，質的および量的に，変容しうるのである。ここ
にわれわれは，「流動性」という概念に内在するある種の自己矛盾を見い
だすことができる。
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　すなわち，金融仲介機関の利潤最大化行動によって惹起されるそのレバ
レッジ比率の上昇は，経済システム全体にとって，流動性の低下に結びつ
かないどころか，かえって流動性を増してしまうという点に，流動性とい
う概念がはらむ一種の自己矛盾が潜んでいるといえる。別言すれば，金融
仲介機関がレバレッジ比率を上昇させることじたいは，経済構造によって
規定される経済合理的な行動であり，またそれによって，公衆の流動性に
対する需要動機は十分に満たされてしまっているという点に，われわれは
ある種のジレンマを見ることができる。このジレンマ，あるいは自己矛盾
を例証するのが，「過剰流動性」という語である。「貨幣」としての属性を
もつものが過剰であるならば，流動性に対する需要動機を満たしうるもの
としての資格を失うのではないか，つまりその信認を維持できないのでは
ないかと考えられる点において，過剰な流動性というのは形容矛盾のよう
に思われるが，しかしそうなるとはかぎらないという点において，その語
は流動性の自己矛盾を端的に表現している。そして，その自己矛盾の顕在
化というべき，景気の後退局面における流動性の質的変容は，過剰であっ
たはずの流動性が，突如として市場から消え去ってしまうという，経済シ
ステムの危機にほかならないのである。この流動性の質的変容の原因は何
かについては，本稿の範囲をはるかに超える問題である。だが少なくと
も，「貨幣」あるいは「流動性」の質的および量的な多元性を，バンキン
グ・システムの行動と構造を基礎にもつ「所与の貨幣ストック」という仮
定は，引き受けているということはできるだろう。そして，流動性選好の
対象となる「貨幣」とは何かという問題について，ならびに「流動性」概
念が抱え込むジレンマとその金融資産価格との連関について，認識するた
めの視座をわれわれに与えるという点に，流動性選好説の１つの今日性を
見いだすことができるのである。
　以上，本節では，ビボウの所説を手がかりにして，「所与の貨幣ストッ
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ク」という仮定をおくことの含意について考察してきた。それは次のよう
に整理できる。すなわち，貨幣ストックを所与とすることは，金融システ
ムに関して１つの経験的判断を下すということであり，いまなぜ「利子
率」がその水準にあるかを理解するために，その判断を下す必要がある。
なぜといって，金融仲介機関の行動と構造によって基礎づけられた貨幣ス
トックに，「利子率」は依存しているからである。今日的に考えると，公
衆の流動性に対する需要動機を満たすことのできる「貨幣」は，銀行の与
信活動だけでなく，その他金融仲介機関の利潤追求活動にともなうレバレ
ッジの最大化を介して生み出されている。それゆえに，こうして生成され
る「貨幣」は，一種の自己矛盾というべき脆弱性を内在させている。別言
すれば，公衆の流動性選好の対象となる「貨幣」は，脆弱な存立構造によ
って支えられている。公衆の流動性選好を規定する長期期待の不安定性も
さることながら，「貨幣」そのものも，不安定性を包含するわけである。
したがって，ともに内在的な不安定性を抱える，公衆の流動性選好表と
「所与の貨幣ストック」とによって決定される長期利子率，およびその他
資産価格もまた，必然的に不安定性を内在させざるをえない。だからわれ
われは，もはや中央銀行によるコントロールを望むことはできないけれど
も，それでも金融仲介機関によって与えられる「貨幣」の質と量を，注視
してゆかなければならない。これが「所与の貨幣ストック」という仮定を
おくことの含意である。
　さて次節では，本稿のむすびとして，多元的な広がりを見せる「貨幣」
の基底をなすハイパワードマネーにいま一度注目し，その需給と流動性選
好説との連関について考えてみたい。これは，以下に見られるように，ケ
インズ『一般理論』の背景に退いていた貨幣制度の技術的な詳細を解明し
ケインズ貨幣理論の経験的基礎を再確認する，というビボウの問題意識を
受け継ぐものであり，その上で，流動性選好説の今日的な発展のための方
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向性を探ろうとする１つの試みである。
第４節　流動性選好説再考
　第３節で見られた「貨幣」の定義の広がりと可変性，ならびに「流動
性」概念の多元性は，金融危機ないし流動性不足危機において顕在化する
ように，中央銀行によって外生的に供給される本源的な流動性，すなわち
ハイパワードマネーの重要性を損なうものではない。また，たとえば「グ
レート・モデレーション」と呼ばれるような景気安定期においても，ハイ
パワードマネーに何らかの意味での過剰が発生しているならば，その後の
崩壊の種をまくものという意味で，その需給状況は重視されるべきだろ
う。あるいは，さらに異なる角度から見れば，貨幣ストックが中央銀行に
とってコントロール困難な変数となりつつある今日においては，中央銀行
がコントロール可能な変数としてのハイパワードマネーの意義は，貨幣政
策上においても際立っているということができるだろう18）。要するに，ハ
イパワードマネーは種々の意味において重要である。しかしもっぱら，信
用貨幣の内生性や金融イノベーションによる貨幣代替物の展開に視野を限
定するならば，経済システムの外生変数としてのハイパワードマネーの意
義が見失われてしまう危険があるといえよう。
　そこで本節では，１つの試論として，ハイパワードマネーの需給に関連
する短期利子率に注目し，「利子の流動性選好説」とハイパワードマネー
の需給分析とを統合することが，流動性選好説の今日的な発展として，意
義があるのではないかということを提起してみたい。
18）　本稿とは異なる視点からではあるが，ローマーもまた，中央銀行による貨
幣ストックのコントロールの難しさと，貨幣政策の運営上ハイパワードマネ
ーのコントロールに視野を限定することの優位性に言及している（Romer 
2000, p. 162）。
72
　まず，いささか回りくどい印象をもたれるかもしれないが，公衆の流動
性選好表に関するケインズの説明を改めて確認しておこう。
　貨幣管理（あるいは管理が存在しない場合には，貨幣量の偶然的変化）が経
済体系に影響をもつことになるのは，投機的動機への作用を通じてであ
る。なぜなら，前者の動機を満たすための貨幣需要は，一般的経済活動
と所得水準に現実に起こる変化以外のいかなる影響に対しても一般に反
応しないのに，経験の示すところによれば，投機的動機を満たすための
総貨幣需要は，通常，利子率の漸次的な変化に対して連続的な反応を示
すからである。すなわち，投機的動機を満たすための貨幣需要の変化
を，満期の異なった債券および債権の価格の変化によって与えられる利
子率の変化に関係づける連続的な曲線が存在するのである（Keynes 
1936，邦訳194-5頁）。
　ケインズは，中央銀行による貨幣管理は，貨幣需要の投機的動機への作
用を通じて経済システムに影響を及ぼすことができるという認識をもって
いる。つまり貨幣政策は，まず貨幣量を介するのであり，そこから連続的
曲線にしたがって利子率を変化させようとするものである。また上の叙述
は，流動性選好表の表現方法として，右下がりの連続的曲線を正当化する
ものと見ることができる。つづいてケインズは次のようにいう。
　実際，もしこれが事実でないとすれば，「公開市場操作」を実行する
ことはできないであろう。私は上述の連続的な関係は経験の示すところ
であるといったが，その理由は，正常な状態においては，銀行組織は事
実つねに市場において債券の付け値を適度な額だけ引き上げる（または
引き下げる）ことによって，現金と交換に債券を買う（または売る）こと
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ができ，かれらが債券および債権の購入（または売却）によって創造し
よう（または消滅させよう）とする現金数量が多ければ多いほど，利子率
の低下（または上昇）はいっそう大きくならざるをえないからである。
しかし，（1933-1934年の合衆国におけるように）公開市場操作がきわめて短
期の有価証券の購入にかぎられている場合には，もちろん効果は主とし
てきわめて短期の利子率にかぎられ，いっそう重要な長期利子率に対し
てはほとんど影響を及ぼさないであろう（ibid.,   邦訳195頁）。
　ここでは「現金（cash）」と引き替えでの債券売買として，公開市場操
作について述べられている。「現金」を創造するとされる「銀行組織（the 
banking system）」とは，中央銀行と商業銀行とによって構成されるシステ
ムのことを指していると考えられる。この文脈において，ケインズは「流
動性関数」という名辞を用いる。公開市場操作は，貨幣の供給を変化さ
せ，公衆の流動性関数を介して，利子率に影響を及ぼそうとするものとい
える。
　上の引用から明らかなように，利子率は，公開市場操作によって目標水
準に誘導される。利子率が目標水準に到達するまでの過程の中で，貨幣ス
トックは変化してゆく。つまり利子率と貨幣供給量とは，同時決定的であ
り，一方の変化は必然的に他方の変化をともなう。ただし，公開市場操作
の対象となる利子率とは，当時イギリスやアメリカの状況においては，短
期利子率である。ケインズによれば，理論と実践との両方において「短期
利子率は貨幣当局によって容易に操作される」（ibid.,  邦訳200頁）19）。したが
ってケインズにとっての現実的課題は，長期利子率を低下させることであ
った。
19）　利子率と政府債務の管理に関する『一般理論』以後のケインズの見解につ
いては，Tily（2006）を参照。
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　ここで注目すべき同時代の事実がある。すなわちバンクレートは，1932
年から1939年を除く18年間にわたり２％に固定されており，短期市場金利
は，同期間において１％以下であった。大蔵省証券の利回りは，ときに
0.18％まで低下した（Bibow 2009, p. 116, fn. 19）。このように，『一般理論』
出版前後の時期において，短期利子率はきわめて低利に管理されていた。
かかる短期利子率の低利安定化は，まさに上の引用の中でケインズが説明
している公開市場操作によってもたらされたものにほかならない。当時イ
ギリスにおいては，公開市場操作の主な媒体となるのは，大蔵省証券であ
り，大蔵省証券の主たる保有者は，割引商社と商業銀行であった20）。これ
らのことを考慮すると，上記のケインズの叙述はいささかミスリーディン
グである。公開市場操作において中央銀行が前提とする「連続的な関係」，
すなわち連続的な曲線としての流動性選好表とは，公衆のそれというより
はむしろ，銀行の流動性選好表であるといったほうが，より適切であると
考えられる21）。つまり中央銀行は，銀行の流動性選好表にそって，ハイパ
ワードマネーを供給し，短期利子率をコントロールする。したがって，公
衆の流動性選好表と「所与の貨幣ストック」とによって決定される利子率
20）　当時イギリスの金融制度については，Macrae（1955）が参考になる。
21）　ただし，ケインズは上の引用文の直後に，あらゆる満期の証券が公開市場
操作の対象となることが望ましいと述べている。この場合には，公開市場操
作の前提となる流動性選好表は，ケインズが述べるように，公衆のそれであ
るということになるだろう。付言すれば，ケインズは『貨幣論』において
も，不況期には，中央銀行はあらゆる証券を買い上げることによって，その
バランスシートを拡大させることが望ましいと述べている。これらのケイン
ズの見解は，今日的な金融緩和政策と親和性をもつことが指摘できる。この
親和性についてはクリーゲルも指摘するものであるが，同じくかれがいうよ
うに，ケインズは，長期利子率の水準だけでなく，資本の限界効率の不安定
性についても，等分かそれ以上に，問題視していたことをわれわれは忘れて
はならない（Kregel 2011）。
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複合体とは別の次元において，銀行の流動性選好表と中央銀行のハイパワ
ードマネーないしは流動性の供給曲線とが存在し，それらの相互作用によ
って短期利子率が決定されると考えることができる。
　以上の短期利子率の決定メカニズムは，『一般理論』の背景に退いてい
た貨幣制度の細部の１つであり，流動性選好説の１つの経験的基礎である
ということができるだろう。この経験的基礎に着目することがなぜ必要な
のかというと，それは，先に示唆されたように，「利子の流動性選好説」
とハイパワードマネーの需給分析との統合は，今日的な金融危機の原因を
分析するための有効な手段となりうると思われるからである。すなわち，
公衆の流動性に対する需要動機を満たしうる「貨幣」は，公衆の信用需要
によって内生的に供給されるというだけでは，金融危機の核心に迫ること
はできないと考えられる。需要に供給が追随するだけならば，過剰も不足
もありえないからである。金融危機のプロセスを，「過剰流動性」と金融
仲介機関のレバレッジ拡大から，レバレッジの巻き戻しと流動性不足危機
へというプロセスとして捉えるならば，金融仲介機関によって供給される
内生的な広義の貨幣と，中央銀行によって供給される短期的に外生的なハ
イパワードマネーとを区別しておくことが，有意義であるはずである。そ
して，この区分けにしたがって，流動性の需要と供給との相互作用によっ
て決定される利子率も，ハイパワードマネーの需給に依存する短期利子率
と，より広義の貨幣の需給に依存する長期利子率とに明確に区分けされる
必要があるだろう。
　そこで，短期利子率の決定メカニズムを，ケインズの示唆に即して１つ
の試案として図で表現するとすれば，次のようになると考えることができ
る。
　図１は，縦軸に短期利子率（r），横軸に流動性すなわちハイパワードマ
ネー（L）をとり，最高次の流動性に関する貨幣市場として，流動性供給
76
曲線（SS）と，銀行の流動性需要曲線（DD）を描いたものである22）。銀行
の流動性需要曲線については，他の事情が等しいとして，短期利子率が低
下するにつれて，貨幣ストックの増加と長期利子率の低下を経由して企業
および家計の投資活動が活発化し，銀行の現金準備需要が高まるというこ
とを想定している。そのため，それは右下がりとなっている。これに対し
て，中央銀行は，上記のケインズの叙述に示されるように，銀行の流動性
需要曲線にそって，短期利子率とハイパワードマネー供給量を同時決定す
22）　Brown（2003-4）は，「貨幣市場」という虚構を用いた部分均衡分析の枠
組みの中に，ケインズ本来の流動性選好説を押し込めることを，ケインズ理
論の新古典派的解釈に道を拓くものとして批判している。ケインズの叙述じ
たいは部分均衡分析にほかならないが，ケインズじしんは「貨幣市場」とい
う概念を用いていないことはたしかである。だが本稿では，利子率をパラメ
ータとして流動性を配分する機構が実在すると仮定し，それを「貨幣市場」
と呼ぶ。というのは，「貨幣市場」は虚構であるかもしれないが，経済シス
テムの理解を助ける概念として有益であると考えられるからである。
図１　短期利子率に関する貨幣市場
r
r1
r
_
r2
0 L1 LD
D
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L
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る。したがって，ある程度の範囲にわたって，流動性需要曲線と流動性供
給曲線とは同一になると考えられる。たとえば，図１に示されるように，
中央銀行によって，短期利子率が r 1に誘導されるならば，ハイパワード
マネーの需要量と供給量は L1となる。
　つづいて，短期利子率がゼロに近い水準（r
_
）まで下がりきってしまっ
たとしよう。これは，それ以下に短期利子率を低下させても，長期利子率
への波及を介して民間投資を増大させることはできないという状態であ
る。したがって，他の事情にして等しければ，それ以下の利子率水準にお
いて，銀行の流動性需要は一定となるであろう。かかる状況下において，
中央銀行は，とにかくも長期利子率を低下させ，資産価格を上昇させるこ
とを目的として，流動性需要曲線に表される銀行の現金需要を超えて，ハ
イパワードマネーを供給しようとするかもしれない。こうした行動を中央
銀行が取るとすれば，図１の r
_
の水準において，銀行の流動性需要曲線と
流動性供給曲線とは分岐すると考えられる。そして，さらによりゼロに近
い特定の水準（r2）に短期利子率が誘導されるならば，図１の LS─ LDで
示されるようなハイパワードマネーの超過供給が発生するだろう。この超
過供給は「過剰流動性」と呼ばれるものであると解釈することができる。
　いったん市場に出されたハイパワードマネーは，経済システム内の誰か
に必ず保有されなければならない。ハイパワードマネーの超過供給は，長
期利子率の下落や金融資産価格の上昇を通じて，解消されることになるだ
ろう。すなわち，銀行その他金融仲介機関は，潤沢な流動性を梃子とし
て，長期債券や種々の金融資産へ，あるいはいわゆるキャリー・トレード
によって海外資産へ，投資することになるだろう。そして，それらのバラ
ンスシートの負債側では，公衆の流動性に対する需要動機を満たすことの
できる「貨幣」が，同時的に生み出されることになる。かくして，長期利
子率およびその他資産価格に関連する貨幣市場では，「過剰流動性」を梃
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子とした金融仲介機関のフル・レバレッジによって，「所与の貨幣ストッ
ク」が存在している。そして，この貨幣ストックと公衆の流動性選好との
相互作用によって，長期利子率およびその他資産価格が決定されることに
なるだろう。この拡大された「所与の貨幣ストック」と長期利子率の低下
は，短期利子率に関連する貨幣市場の「過剰流動性」にもとづく現象なの
である。
　図１において，銀行の流動性需要曲線と中央銀行の流動性供給曲線との
分岐点は，「過剰流動性」が発生するか否かの分岐点である。この分岐点
の発生は，先述のように，資本の限界効率の沈滞，あるいは長期利子率や
金融資産価格の動向に関する不安心理のために金融仲介機関のレバレッジ
が拡大せず，企業および家計の投資活動もまた増大しないために，銀行の
ハイパワードマネーに対する需要が拡大しないことによるものであると考
えられる。だとすれば，「過剰流動性」発生の１つの根本的な原因となる
のは，資本の限界効率の不安定性，ひいては将来の不確実性ということに
なる。したがって，ここでの分析の１つの含意として，次のことがいえる
だろう。すなわち，景気対策あるいは雇用対策として，貨幣当局がハイパ
ワードマネーを過剰に供給するのであれば，それは資産バブルの生成と崩
壊をひき起こしかねないという深刻な副作用をともなうわけであるから，
避けられるべきであり，もっと直接的に中央当局が，資本の限界効率の安
定化，あるいは不確実性の軽減に取り組むべきである。
　かくして，金融危機の原因が「過剰流動性」にあるという見解が正しい
とするならば，ハイパワードマネーの需給分析と流動性選好説とを統合す
ることが，金融危機の原因に関する分析にとって有意義でありうるだろ
う。そして，この統合作業において，貨幣供給仮定と流動性選好説の中
に，金融仲介機関の意思決定とそれを取り巻く経済構造を読み解こうとす
るビボウの視点は，決定的に重要になると考えられるのである。
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お わ り に
　以上，ビボウの所説を手がかりとして，ケインズ『一般理論』における
貨幣供給仮定，ならびにその仮定にもとづく流動性選好説を再検討してき
た。ビボウは，「所与の貨幣ストック」という仮定の根底には，中央銀行
および市中銀行に関する特定の行動仮定があるという独創的な解釈を示し
た。本稿は，かれの解釈を敷衍し，「所与の貨幣ストック」という仮定は，
与えられた条件下でレバレッジを最大化することによって利潤最大化を目
指そうとする金融仲介機関の行動を前提とするものであると論じた。その
上で，金融イノベーションにもとづく貨幣代替物の登場といった今日的な
状況の下でも，金融仲介機関の利潤最大化行動，ならびに「貨幣」の本来
的な多元性に着目することによって，「所与の貨幣ストック」にもとづく
流動性選好説は，依然として有効な「利子の一般理論」たりうることを明
らかにした。そして「貨幣」の範囲がどれだけ広がったとしても，中央銀
行によって外生的に与えられる本源的流動性としてのハイパワードマネー
の意義は不変であるということを，短期利子率の決定メカニズムに関する
若干の試論として提示した。これは，ケインズ貨幣理論の経験的基礎を解
明するというビボウの問題意識を受け継いだものであり，流動性選好説の
背景に退いていた短期利子率の決定メカニズムを，明示的に理論体系の中
に組み入れることが，流動性選好説の今日的発展のために意義があるので
はないか，という１つの試論であった。
　第４節で示された「利子の流動性選好説」とハイパワードマネーの需給
分析との統合に関しては，本稿はあくまで若干の試論を述べたにすぎない
ので，いうまでもなく，あいまいな点や慎重な検討を要する問題が多く残
されている。たとえば，「過剰流動性」という現象が，実際にどのような
規模において，経済システム全体の貨幣ストックを変化させるのか，すな
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わち，どれだけの規模において，金融仲介機関によるレバレッジ拡大やそ
の巻き戻しをひき起こすか。そして「過剰流動性」は，長期利子率や金融
資産価格，ひいては企業の設備投資や国民所得，雇用量などの実物変数に
対して，実際にどの程度の影響を及ぼすことになるのか。これらに関する
理論的・実証的検討については，今後の課題としなくてはならない。これ
らの課題の解明は，ケインズ経済学の今日的発展のために，是非とも必要
となるはずである。
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